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HACIA LA MULTIBANCA 
EN COLOMBIA: RETOS 
Y 'RETAZOS' FINANCIEROS 
n las do última décadas , el si tema fi-
nanciero colombiano ha venido evolucionan-
do de un esquema de banca especializada a 
uno que apunta hacia la multibanca. Sin em-
bargo , aun de pués de aprobadas las refor-
nlas al Estatuto Financiero, a u·a é de la Ley 
51 O de 1999, la verdad es que su estructura 
organizativa continúa siendo una ·'colcha de 
retazos··. Son numeroso lo · reto · que sub-
sisten para lograr qu los e stos opcrati os 
del sist ma se reduzcan considerablement 
y que de allí se deriven tnenores márgenes 
de intermediación (promedio o implícitos) 
para los usuarios del crédito. 
o m uele ocurrir, este tipo de problernas 
no son exclusi a1nente de origen criollo. Por 
ejemplo a pesar d los grandes avance del 
si tema financiero norteamericano, el pro-
pio Nicolas Brady (1990) tantbién lo carac-
terizaba como una "gran colcha de retazos" 
cuya structura continuaba haci ndo trán i-
to hacia la integración de sus mercados y 
s rvicios financieros, tanto a nivel nacional 
como internacional. 
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En est documento abordamo lo · temas de 
estructura financiera en Colombia. Como se 
sabe, dicha estructura pasó de un esquema 
altamente regulado y poco competitivo en los 
años 80, a uno de mayore libertad ~ y 
cotnpetiti idad durante los 90, basado en un 
esquema de filiales. E te e quema ha progre-
sado hacia uno de "servicios bancarios bajo 
un mbtno techo", donde el "marchitamien-
to" de la corporaciones de ahorro y ivienda 
(CAV), ordenado por la Ley de Vivienda 546 
de 1999, con títuye otr pa o hacia la conso-
lidación de una estructura bancaria mejor 
integrada. De fonna similar, la reglamenta-
ción del Estatuto Financiero erá de vital int-
portancia para que despeguen los nuevos 
ervicios masivos de "titularización", dándo-
le así un vuelco a la forma tradicional en que 
se venía haciendo la "tran formación de pla-
zos" desde principios de los años 70. 
Sin embargo, veren1.os que aún existen impe-
dimentos de legales para dar un paso definiti-
vo hacia una verdadera integración de los 
servicios financieros lo que permitiría abara-
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tar la pre ración de los mismo . Por ejemplo, 
la integración de verdadero multibanco , que 
absorban la gama de créditos de consumo, los 
servicios de leasíng y el tnanejo fiduciario , e tá 
lejos de alcanzar e. De igual manera, lo lazos 
de esos multibanco con las corporacione fi-
nancieras (CF), las administradoras de fon-
dos de pensiones (AFP) y las compañías de 
seguros no cuentan hoy con un claro 
delineamiento económico que permita nave-
gar hacia una estructura má. ólida y compe-
titiva a nivel internacional. 
En el capítulo I , e examinan los hecho qu 
lle aron a las n1odificacione de la estructura 
financiera en Colombia y lo que ha implica-
do la Ley 510 de 1999. En el capítulo JI, e 
analiza su conexión con lo esquemas de 
multibanca y se revisa nuevamente el terna 
las "economías de escala y alcance", con el 
propósito d explorar la racionalidad conó-
mica de la concentración desde el punto de 
vista del abaratamiento en la prestación el 
los servicio . En e l capítu lo JJJ, se presentan 
algunas rccomendacione tendientes a con-
solidar un verdadero esquema de multihanca 
durante lo próximos años. En el capítulo IV, 
se presentan las conclusiones. 
~~UN CRUCE DE CAMINOS'' PARA EL 
SECTOR FINANCIERO: 1.993-1.997 
A El modelo de ''filiales" y sus costos 
Durante 1996, el gobierno y lo gremios res-
pectivos e tuvieron discutiendo la convenien-
cia de introducir reformas legales que 
permitieran estructurar de mejor manera el 
sistema financiero. Nadie anticipaba en aquel 
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entonces la pt·ofunda cri i en que entraría 
el i tema financiero en lo años 1998-1999, 
al e tallar la "burbuja especulativa" que se 
venía inflando desde 1993. Lo que es claro es 
que las n1.edidas tomada para restringir el 
gran auge crediticio de los años 1993-1997 
re ultaron insuficientes (Banco de la Repú-
blica, 1999 p . 32; Urrutia, 1999 p . 5). Hacia 
el futuro , será necesario que la Superbancaria 
esté vigilante para evitar que la laxitud en los 
sistemas de adquisición y pagos induzcan 
auges insostenibles en los sistemas ct·edi-
ticio , al tiempo que se in tituyen requeri-
mientos de capital más exigente , s gún la 
coyuntura económica (Ministerio de Hacien-
da, 1998· Urrutia, 2000 p. 20). 
Se tenían de de entonces sentim.ientos 
ambivalentes sobre el sistema financiero . De 
una pacte, era evidente el poco pt·ogrc ·o que 
se había alcanzado en n1ateria de "atención 
al consumidor" y la limitada capacidad de nl.O-
v ilidacl que és t s tenían en el interior del 
sistema finan iero. Oc otra parte, e l sector 
financiero corno un todo había obtenido ig-
nifi ativas ganancias durante Jos años de auge 
1993-1996, especialmente en los negocios re-
lacionado con la finca raíz, y se venían anun-
ciando importantes in ersioncs en tecnología 
de punta para superar lo excesivos costo 
operativos que habían caracterizado al sector. 
Como bien se sabe, el esquema de tlliales re-
sultó ser uno de conciliación entre quienes 
abogaban por un tránsito rápido hacia un 
esquema de multibanca plena (incluyendo 
amplias operaciones para los comí ionistas 
de bolsa y algunas para la compañías de se-
guros) y quienes creían prudente mantener 
algunos de los principio de especialización 
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que venían de décadas pasadas. El sistema 
adoptado se diferenció de la tradicional ban-
ca universal al buscar que el aprovechamien-
to de econon1ías de escala se diera bajo La 
forn1a de "Sociedades de Apoyo al Giro" o 
"Filiales de Servicio Técnicos y Administrati-
vos" , en vez de recurrir directamente al con-
cepto de "todos los servicios bajo un mismo 
techo". El modelo re ultante se inclinó por 
comprar un poco de tranquilidad respecto a 
operaciones cruzadas y riesgos de contagio 
entre el sector real y el financiero , sacrifican-
do en ello las obvias ventajas operativa de 
un esquema de banca múltiple. 
En su mon1ento, dicha decisión e explic ' a ' Í : 
" (Éste) es un desarrollo tnucho más afor-
tunado que el tradicional sisterna de uni-
versalización de servicios financieros , toda 
vez que en su disei1o , e logra obtener Los 
beneficios el la ban a u ni ver ·al clá~ica o 
individual (tipo Alen1ania) y resuelve al-
gunos de los problemas que invetera-
damente han advertido los r guladore · 
con respecto a la denominada 'banca de 
servicio financiero completos ' desde el 
punto de ista de su control" . Véa~e 
Martínez (1994, p . 56) . 
A los reguladores del momento les pareció fun-
damental estar en guardia frente a tres pr ble-
mas asociados con la banca universal (plena) : 
l. Posibles conflictos de intereses entre lo 
propietarios del ector financiero y los del 
ector real. En efecto, los propietarios, am-
parados bajo la sombrilla de la multibanca 
podían llegar a tomar posiciones de bene-
ficio propio al invertir en Las diferentes fir-
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mas del sector productivo, hecho que es-
taba relacionado con el conocido proble-
tna de la ubicación óptima de la llamada 
"muralla china" (firewall). 
2. Limitar el riesgo de contagio que surgía 
cuando las operaciones bancarias y no 
bancarias se entrelazaban directamente, 
para lo cual se recurrió a interponer la fi-
gura de fúiales. Los reguladores eran cons-
cientes que este riesgo no se controlaba 
totalmente , pues subsistían serios problc-
tnas cuando la matriz de operaciones era 
d tipo no bancario y e operaba bajo el 
manto del Gt-upo Económico. La idea en 
su tnomento era que estas conexiones se 
dieran preferencial mente bajo el esquen"ta 
de holding financiero , lo cual sólo se 
ünplementó en algunos casos. 
3. Evirar los problemas de pirarnidación del 
capital, que se habían he ho evidente s du-
rante la crisis d ·principios de los años HO. 
Se estableció cruonccs que la evaluación 
de la solvencia el 1 , istema , e haría a través 
de la consolidación el los balances . Sin 
embargo, la regulación y la información 
requerida sólo se ha venido a depurar re-
cientemente y en muchos ca..c;;o cumple tan 
sólo propósitos fo•·males . Los organisrnos 
de control d J E ·tado en realidad requie-
ren una n1ejor dotación y organización, en 
línea con lo aprobado en la Ley 510 de 
1999, antes de poder llevar a feliz ténnino 
esta tarea, que es n extr mo compleja. 
Al cotejar estos principios teórico-práctico 
(de los reguladore de mediado de los años 
90) con la profunda crisis financiera en que 
e ha visto sumido el sector financiero colom-
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biano en los 1998-1999, da la impresión que 
el n1odelo de filiales adoptado hubiera re-
sultado extrenzadarnente costoso, desde el 
punto de vista operativo. Lo le acto már-
gen s de intermediaci ~ n (tanto los margina-
les como los implícitos en los balances del 
sistema) se vieron presionado por lo exce-
sos de gastos operativos. 
Por ejemplo, durante el período 1988-1995, 
el margen neto en intereses bancarios (=In-
gresos netos por lntere es/Activo ) fu de 6,0% 
en Colombia (Demirgüc-Kuntylluizinga, 1999 
p. 38 -88; Asobancada, 2000 p. 27). Este mar-
gen resulta similar al 6,2% observado en 
Latinoamérica, pero es su tancíalmente supe-
riot· al2,7% de las econom.ías industrializadas. 
Adicionalmente, dicho n'largen neto se vio 
acon1pañado de elevados gastos open:tti os en 
la banca colotnbiana (un Ol'erhead de 8 ,3 % 
frente al 6 ,2% observado en la reg•ón) , lo cual 
dejó poco espacio para atend ••· la!'. provisio-
nes requeridas en Colombia (0,9 % fr ·nte al 
1, 1% registrado en la región o al 1 ,8% que pro-
bablemente se requería en u momento, re~­
pecto al total de activos) . 
Al estallar La crisis financiera en lo años 1998-
1999, los usuarios del crédito no pudieron 
o tener las exigen ia · de estos m.árgene~, 
donde los ga tos operativos resultaban exce-
sivos, razón por la cual el sistem.a entró en u 
fa e de pérdida y consiguiente descapita-
lización. Desde el punto de vista de los in-
gresos, lo que se observó fue un deterioro de 
la cartera del , i tema, reflejado en un consi-
derable incremento de Los activos improduc-
tivos. En el lado de lo gastos, tan1bién se dio 
una disminución debido al menor costo real 
en los pasivos sujetos a encaje (gracias a su 
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menores requerimientos). Así, la relación 
margen de intereses netos 1 activos se redujo 
a niveles cercanos al6,0 % (Urrutia, 2000b). 
Con lo anterior no queren'los significar que 
l origen de la crisis de los años 1998-1999 
se hubiera gestado en el propio sector finan-
ciero, pues es claro que su raíces e tu ieron 
n el grave desaju te fiscal, a lo largo de toda 
la década pasada, y en las inconsistencias 
entre el manejo cambiaría y la política mo-
netaria, particulannente durante los años 
1995-1999 (Clavijo, 2000). 
Lo que es claro es que la reforma financiera 
de principios de los años 90 resultó en una 
estructura operativa altamente com.panan"len-
talizada y costosa. En vez de tenerse bancos 
universales , con ventanillas bajo un mismo 
t cho y perfiles unificado de u . cliente,, el 
st~tema adoptado arrojó: exceso - de sucur-
sales tanto bancarias con1o de las CAV; flore -
d ron oficinas dedicadas al leasing (según 
tipos de operación) , alfactoring y a la fiducia , 
la~ que trataban de "adivinar·· el riesgo implí-
cito en clientes tan1hién compartanlen-
tali:zados y relati amente desconocidos . Los 
excesi os co tos , así generados. fueron tras-
ladados a la · obligaciones crediticias del sec-
tor productivo , hasta que la debilitada 
demanda agregada impidió la continua ión 
ele e ta práctica durante los año 1998-1999. 
Dicho de otra manera: las utilidades del sec-
tor productivo colombiano durante la prime-
ra mitad de los años 90 resultaron insuficientes 
para poder financiar las abundantes sucursa-
le que eJ sector financiero decidió in talar en 
las principales ciudades del país. Los in-
dicadores de préstamo , servicios o ahorros 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
financieros generados por cada sucursal ban-
caria/leasing/fiduciaria o de la CAVatestiguan 
que, en el margen, ese e quema de ucur a-
les/filiales resultó ser costo o para una banca 
que pretendía llegar a estándares intemacio-
nales de eficiencia. 
Un hecho que apuntala La veracidad de este 
diagnóstico es que la gran mayoría de la ins-
tituciones bancarias (pública y privadas) 
se encuentra actualmente implementando 
"re-ingenierías" tendientes a desmontar rápi-
damente los excesos de sucursales y de per-
sonal generado en la "loca carrera por el 
n1ercado" de los años 1993-1997. Se infiere 
entonces que no se trataba de un problema 
coyuntural, sino de csuuctura. Los excesos 
probablemente han fluctuado entre el 20,0 % 
y el 50,0 %, a juzgar por lo anuncios de re-
cortes en mucha institucion .. El número 
de oficinas bancaria~ (excluyendo las de la 
Caja Agraria) alc~uuaron un pico de 2 .800 en 
el año 1997, mientras la~ AV llegaron a cer-
ca de 1.000 en ese mismo año. 1anto por el 
proce o de fusiones bancarias como por la 
nece~idad de cortar los excesos de gastos 
operativos, a marL:o del año 2000 el total de 
oficinas se había redu ido en cerca de 350, 
faltando aún numerosos recortes. 
Adicionalmente , la pesada e tructura ope-
rativa así generada, combinada con los actos 
de aqueo ampliamente divulgados por lo 
organismos de control público, llevaron la 
banca pública a la quiebra, la cual ya ha re-
querido recursos por cerca de 3, 0% del PIB 
en su proceso de "re-flotación' . En el caso de 
la banca privada, la tarea de rápido desmon-
te ha sido igualmente exigente, sin que aún 
sea claro cuál es el efecto final de los progra-
22 
n1as de modernización tecnológica que se han 
venido implementando. 
Lo mandatos de "reliquidación'' de la obli-
gaciones hipotecarias ordenados por la Ley 
Marco de Vivienda pusieron al descubierto la 
fragilidad de los sistemas de cómputo del sis-
tema bancario en su conjunto y aún hoy día 
muchas instituciones son incapaces de pro-
ducir (rápidamente) un balance único sobre 
sus clientes donde e ilustre, por ejemplo, el 
monto total amortizado la estructura de pa-
gos remanente (suponiendo determinada tasa 
de interés real y determinada inflación) o , 
para el caso, el total de pago realizados por 
e nc pto del impuesto a las transacciones en 
un período determinado. Como bien lo ilus-
traba un presidente bancario, lo que más lo 
ha sorprendido en u tarea de alvamento es 
descubrir que lo equipos d cómputo inclu-
sive tenían la capacidad e querida para re pon-
der. pero poco se había hecho para darles el 
u o apropiado : sencillamente se continuó 
operando con el sistema de "carpetas y chu-
pas ', generando los sobre-costos ya señalados. 
El propio gremio ha expresado que, por el 
lado de las entidade financi ras , " resulta 
imperioso que se siga avanzando en el mejo-
ramiento de los niveles de eficiencia admi-
nistrativa, para tratar de compensar la pérdida 
de la rentabilidad financiera" (resultante de 
un estrechamiento del margen financiero, el 
incremento en los activos improductivos y la 
menor generación de ingre os debido al im-
pue to a las transacciones). "Pese a que a lo 
largo de los años noventa el sector experi-
mentó mejoras en eficiencia, en el último año 
se registró un Leve retroceso" (Asobancaria, 
2000a p. 3) . 
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El n1antenimiento de márgenes financieros 
relativamente elevados y la existencia de pre-
siones sobre ellos por los altos costos 
operativo son hoy un anacronismo. Esto es 
especialmente cierto i se toma en cuenta la 
caída drástica en las llamadas 'cargas para-
fiscales" (que pasaron del 25,0% al 12 0% de 
las captaciones a lo largo de los años 90) y la 
reducción de la inflación a niveles cercanos a 
un dígito en años recientes. Como e sabido, 
los altos encajes las inversiones for.t:osas y la 
inflación explicaban en buena medida los ex-
cesivos márgenes de principios de los años 
90 (Clavijo, 1991; Fet·nández, 1994 p. 203), 
pero las condicione objeti as in titucionales 
han cambiado ignifi ativamente estas car-
ga , donde el impuesto a las transacciones 
repre ·enta menos de do puntos de los 12 
ya señalados. 
Adicionalmente la literatura econórnica re-
ciente indica qu la existencia de elevados 
costo!-, operativo bancarios son "caldo de 
cultivo'' para la expan ·ión de las crisis en 
motnentos de volatilidad en lo flujos de ca-
pital (Catáo y Rodríguez. 2000 p . 4) . En efec-
to, la "transmisión crediticia" de la cri is , que 
finalmente contrae el producto y di para el 
desempleo, se ampara en el incremento de 
los márgene~ ele intermediación ante la ne-
cesidad de atender costos operativos banca-
rio relativamente elevado . E to hace más 
imperioso aún, como lo señala el propio gre-
mio, trabajar en la Línea de lograr una mayor 
eficiencia bancaria. 
En síntesi , la banca como un todo debe re-
pensar el enlace de sus negocios y derivar de 
allí su tamaño óptimo. La crisis terminó por 
fot~.t:ar algunas de estas decisiones de fusio-
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ne y absorci ne iniciando con lo ocurrido 
con las compañía de financiamiento comer-
cial (CFC) durante 1996, siguiendo con las 
leasing durante 1997 y terminando con la 
obligatoria conv r ión de las CAVen bancos 
antes de tres años (desde el punto de vista 
operativo, esta conversión es hoy prácticamen-
te un hecho) . Este proceso, además, exige 
cutnplir con las necesidades de capitalización 
de la banca privada, lo que probablemente 
representará cerca del '1,0% del PIB, acumu-
lado durante los años 1997-2001. 
B. las fusiones, la ''bwbuja especulativa" 
y el marco regulador 
El sisten1a financiero colombiano pudo resis-
tir graves embates internacionales. Primero 
fue el derivado del ''e[! cto tequila" durante 
1995 y, segundo, el •·e ultante de la difícil 
coyuntura política y la recesión cconótnica 
durante los años 1996 y 1997. En buena nle-
dida, llo fue posible gracias al capital acu-
mulado durante la primera parte de la década 
y a la existencia de un marco regulador que 
precisamente dejó un "amortiguador" para 
e ·ras circunstancias al haher, e exigido, des-
de 1993, estándares internacionale superio-
res a lo del A uerdo de Basilea en materia 
de solvencia patrimonial. No obstante, el ter-
cer embate p1·oveniente del coletazo de la 
crisis asiática durante lo año 1998-1999 
encontró un i tema descapitalizado, con 
baja provisiones (respecto de su abultada 
cartera improducti a) y con ga tos operativos 
excesivo . 
Aún antes de la crisis existía cierto consenso 
entre ahorradores y pre tatario acerca de los 
siguientes hechos en el sist ma financiero: 
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i) El tamaño del sistema era reducido (acti-
os bancario -CAV equivalentes a ólo el 
45,0% del PIB), 
ii) Los márgenes de intermediación (implí-
citos) continuaban elevándo e (6,0%), 
iii) Los costos operativos alto (8,0% de 
overbead). 
rlodo lo cual, se manifestaba en que los cos-
to~ de transacción en los servicios financie-
ros (depositar, retirar, canjear, transferir, 
prestar) resultaban excesi os. Estos costos, 
infortunadamente se increm ntaron aún más 
debido a La adopción del in1puesto a Lastran-
sacciones a partir de noviembre de 1998, es-
pecialmente n la área intcrbancarias y n 
per·aci ne con divisa . No obstante, no cabe 
duda que la alternativa de no haber actuado 
rápidan1ente para conseguir recur os que 
pern1itieran enfrentar la crisis financiera hu-
biera resultado más onerosa, pues encerraba 
el riesgo de un pánico bancario (Restrepo, 
1999) . 
La re itali:/..ación de la .inver ión extranjera 
directa en la banca colombiana en lo corrido 
el ~esta el ~·cada, la que ya alcanza el 18,0 % del 
total de activos, ha servido para poner nue-
vam nte a discu ión dos a pectos fu ndarn n-
tales de nuestra estructura financiera. De una 
parte, e comentaba que el fenómeno de la 
"r conqui ta'' bancaria habría de inducir una 
creciente competencia y que lo consumido-
res estarían disfrutando de más servicios a un 
menor costo real. De otra parte, se escucha-
ron reparos sobre la creciente concentración 
de la propiedad financiera del país resultan-
te d las fusiones y ab orciones las que ter-
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minaron por acelerarse en razón de la cri is. 
De hecho, a marzo del pres nte año se tenía 
que dos grupos económico poseían el37,0% 
del negocio financiet·o colombiano y que la 
agregación de dos grupos más llevaba a ex-
plicar cerca del47,0% de los activos del si te-
ma. El remanente de los activos era en un 
22 ,0 % propiedad gubernamental y tan solo 
el 31,0% correspondía a entidades privadas 
no identificadas directamente con los grupo 
económicos. 
Curiosamente, esta concentración (no bus-
cada) puede ayudar a solucionar alguno de 
lo problema tradicionales de cnanisrno del 
sistema financiero y es, hasta cierto punto, el 
resultado natural del proceso de crecimien-
to a través de filiales, aunque esto ocurrió po1· 
una vía costosa. En este sentido, hubiera sido 
má afortunado haber re i. ado a tiempo la 
bondad del esquema vigente , como se pensó 
hacerlo en los años 199S-1996, en vez de es-
perar a que ocurriera una serie d 'fu~ioncs 
casuísticas' en n'lornento en que no rancla-
ros los mecanismos de conversión de las 
CAV 1 • 
Por vario años, se dio la paradójica situación 
en la cual algunos grupos financieros anun-
ciaron en sus emblema la exi tencia del 
multibanco X o Y, pero en la práctica ellos 
tenían que ·'operar entre triplex" (requeridos 
por la Superbancaria para resp tar l esque-
ma de filiales) . La instalad' n del i tema de 
di i iones "triplex" pretendía aprovechar la 
economía de escala y alcance (a través de 
multiproductos) que las leyes y reglamenta-
ciones les negaban. El consumidor despreve-
nido continúa preguntándose: ¿Por qué, salvo 
en contadas excepciones, debe recurrir a di-
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ferentes "bancos" para realizar operaciones 
entre sus difet·entes cuentas o para lograr cré-
ditos de diferentes propósitos, cuando el 
cliente es el mismo? 
Curiosamente, el sector público fue el prime-
ro en reaccionar, pero no con el espíritu de 
achicat· la ineficiente presencia estatal en la 
banca, sino de ensancharla. En efecto, duran-
te los años 1996-1997 se adelantaron estu-
dios tendientes a realizar grande operaciones 
integrando La Previsora-Caja Agraria y al BCH-
ISS, lo cual iba en sentido contrario a las 
privatizaciones que se habían adelantado 
durante la administración anteriot· (como fue 
el caso de los bancos de Colon"Ibia y Popu-
lar). Se hablaba de las "ventajas estratégicas" 
que representaría la absorción del Banco del 
Estado por parte del BCH-ISS y la fortifica-
ción del Fondo Nacional de Ahorro (FNA) 
para "enfrentado" a Las CAV privada!) . 
Adicionalmente, el gremio cafetero tomó la 
cuestionada decisión de fusionar su banco, 
uno de los más grandes y tradicionales, con 
una CAV donde el Fondo Nacional de Café 
poseía una tercera parte. Este movimiento 
también implicó un cambio en la dirección 
contraria a lo esperado, pues el gremio cafe-
tero venía adoptando políticas de "salida" del 
sector financiero desde principios de la dé-
cada. Buena parte de estas decisiones se to-
maron en momentos en que se percibía que 
el sistema financiero tenía que reacomodarse 
a una coyuntura que empezaba a tornarse 
difícil. 
El llamado "sueño estratégico de la banca 
pública" de los años 1995-1996 es claro que 
hoy se ha esfumado, esperamos que sea "para 
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siempre". El presupuesto nacional no aguanta 
más decisiones gerenciales erradas y malos 
manejos de los dineros públicos. En la actua-
lidad se viene trabajando con el acertado cri-
terio de que el Estado es pésimo administrador 
de entidades financieras. Por ello, debe ele-
varse a un "gran propósito nacional" la tarea 
de llevar al punto de venta a todas las entida-
des públicas financieras (de primer piso) en 
el transcurso de los próximos dos años. 
Con el beneficio de analizar los hechos en 
retrospectiva, nuestra impresión es que todo 
este proceso de fusiones y alianzas estratégi-
cas del período 1995-1998 habría reportado 
mayores ganancias para el ector de haberse 
esclarecido en su n"Iomento la futura estruc-
tut·a del sistema financiero. Se hablaba desde 
entonces sobt·e la in1portancia de cerrar las 
compañías leasing como entes independien-
tes de los bancos, de repensar el negocio fi-
duciario , de posicionar la corporaciones 
financieras como líderes de la banca de in-
versión. En particular, esto último habría per-
tnitido conectar de n"lejor manera estas 
actividades con el sector real y con el dinámi-
co papel que cabe esperar de las administra-
doras de fondos de pensiones (AFP). 
Esto habría requerido esclarecer, desde 1996, 
los mecanismos de salida (liquidación) de las 
entidades existentes, cuando quiera que ellas 
eran declaradas insolventes (sin esperar a la 
intervención y posterior decisión de Fogafin). 
También se necesitaba remozar las reglas de 
entrada al sistema, elevando sus requerimien-
tos de capital y n"lanteniendo su valor real en 
el tiempo. A su vez, debía resolverse el papel 
del Estado como regulador y/o como agente 
participante en los mercados financieros y de 
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eguro . En septie1nbre de 1997, el Ejecutivo 
pr sentó un proyecto de ley qu ólo fue 
abordado por el Congreso de la República 
un año d pué , iendo é t el origen de la 
Refo1·ma al E tatuto Financiero aprobado a 
través de la Ley 510 de agosto de 1999. 
El e quema de "fusiones casuísticas" termi-
nó por imponerse fr nte al de un tránsito 
organizado del i tema de filiales (hoy agota-
do) hacia la consolidación de un sistema de 
banca universal. Más aún, este proceso ocu-
rrió sin lograr evitar la alta concentración 
de la propiedad financiera, lo que en su 
monzento se adujo co1no el principal impe-
dinzento para haber dado el paso natural 
frente al nzercado existente. De hecho, se ha 
encont•·ado que, aun después del período de 
libe•·ación financiera (1991-1996), el poder 
de mercado ejercido por la banca privada en 
Colon1bia se n1antuvo en ni eles que permi-
tían un n1ark-up del 23,0% sobre el costo fi-
nanciero marginal, mi ntras que la banca 
pública operaba pasivamente frente al rnar-
gen finan iero (Baraja~, et al. 1998 p.l9 y 
Cuadr 6). Esta alta concentración del si , te-
ma resulta peligrosa cuando coincide con una 
carencia de ágiles mecanismos de ompeten-
cia, de lo cual ha adol ido hist ' ri amente el 
mercado finan i ro colombiano. 
¿cuále · son entonces los nu o mecanismos 
de competencia y el tipo d regulación que 
evitarán que la alta concentración del siste-
ma tern1inc n un "oligopolio colusi o"? ¿Pue-
de el Banco de la H pública alcanzar un 
adecuad equilibrio entre sus políticas de 
"talanqueras" a Las entradas de capital (que 
terminan aislando el istema de la competen-
cia internacional) y sus políticas tendientes a 
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promover una mayor eficiencia en el interior 
del sistema financiero?2 . 
Como se observa en el Cuadro 1 durante el 
período 1995-1999, el país vivió la liquida-
ción o fusión de siete bancos, cinco CAV. 14 
CF 10 CFC, 24 leasíng y 10 fiduciarias. Aun-
que tarde, el sistema percibió que estaba so-
bre-din'lensionado y Las circunstancias fueron 
llevándolo forzadamente a una reducción de 
70 entidades tan solo en esto frentes. El to-
tal de entidades vigiladas por la uperbancaria 
(excluyendo el Banco de la República, las 
casas de cambio y las oficina de ¡·epresenta-
ción), se ha reducido de 438 en 199'5 a 349 
en 1999. El total de activos del sisten1a finan-
ciero experimentó un incremento significati-
vo durante la primet·a mitad de Jo años 90, 
pasando del 52,0% del PTB en 1991 al 70,0% 
en 1995, pero al finalizar 1999 se observaba 
un e tancamiento en niveles del 72,0% del 
PTB . 
Con1o eremos en detalle tnás adelante, 
sistema financiero requier agrupacione~ adi-
cionales qu le permitan e plotar ad "'cuada-
mente la "economía de escala y alcance". 
Bajo un esquema clanunente orientado ha-
cia la m.ultibanca, en el futut·o dchedamos er 
una reducción significati a d 1 núm ro d 
entidades financiera . Por jemplo, difícil-
mente el mercado colombiano puede rnan-
tener tná de 15 rnultibancos operando de 
manera competitiva (abso1·biend ellos la. 
actuales tareas de otras entidacle salvo la~ 
de las CF). Esto podría in"lplicar que el total 
de entidades bien podda verse reducida a 
unas 150, respecto de la 350 que se tienen 
hoy día. Al misrno tiempo, ello debería re-
dundar en una fortificación pau·imonial del 
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Indicadores del sistema financiero colombiano 
Número de entidades Activos 1 PIB Relación de solvencia 1/ 
1991 1995 1999 Futuro 1991 1995 1999 Futuro 1991 1995 1999 Futuro 
Bancos 26 32 26 15 24 ,1 28,5 35,8 60,0 13,3 13,4 10,9 15,0 
CAV 10 10 5 o 9,7 13,3 10,3 0,0 10,2 10,2 9,1 0,0 
CF 22 24 10 5 4,4 6,9 6,3 10,0 18,1 15,6 13,4 15,0 
CFC 73 74 40 o 3,3 5,9 2,6 0,0 n.a. n.a. n.a. n.a. 
Generales 30 31 21 o 2,8 3,3 1,4 0,0 15,4 12,4 17,6 n.a. 
Leasing 43 43 19 o 0,5 2.7 1,2 0,0 n.a. 17,4 20,7 n.a 
Otras 
entidades 240 298 268 130 10,5 15,0 16,7 21 ,O n.a. n.a. n.a. n.a. 
AFP o 14 8 5 0,0 0,1 0,2 1,0 n.a. n.a. n.a. n.a. 
Fiduciarias 20 47 37 o 0,1 0,2 0,3 0,0 n.a. n.a. n.a. n.a. 
Otras 2/ 220 237 223 125 10,4 14.7 16,1 20,0 n.a. n.a. n.a. n.a. 
Total 371 438 349 150 51 ,9 69,7 71 ,7 91 ,O n.a. n.a. n.a. n.a. 
n.a. No aplica. 
1/ Patrimonio Técnico 1 Activos pondrados por riesgo. 
2/ Incluye aseguradoras y corredores. almacenes de depósito, cooperativas financieras y demás vigiladas por la Superintendencia Bancaria, 
excluyendo el Banco de la República , casas de cambio y oficinas de representación 
F-1 t ~ JL r nt ro n t' ... n H 1 1 pro ll 
sistema, de tal manera que pudieran mane-
jar activo~. digamo~. por el 92 ,0 % del PlB, lo 
cual implicaría e~fuerLos por profundizar el 
si ·rema en cerca de otros 20,0% del PJB du-
rante la presente década. Estas cifras empe-
zarían entonces a replicar el dinami mo que 
mue tran hoy los bancos del sudeste asiáti-
co, aunque allí resta mucho por hacerse en 
materia de regulación prudencial. Por último, 
imaginamos que un sistema así agrupado en-
cierra mayores riesgos y de allí la necesidad 
de pensar en indicadores de solvencia más 
sólidos, digamos, en nivele cercanos al 
15,0%. Esto requiere, a su vez, de mayores 
índices de capitalización para poder elevar 
dicho indicador en cerca de cuatro puntos 
respecto de su nive les actuales. 
2'7 
'Htl como e observa en el Cuadro 2. el siste-
ma bancario ha pasado por tres etapas. La de 
inicios de la década, que resultó traumática 
por la reforma adoptada y la difícil coy un-
tuca en materia de control monetario y de la 
inflación. Sin embargo, durante los años 
1990-1992 lo bancos obtuvieron utilidades 
patrimoniale de 20,2% y de 2,2% respecto a 
sus activos (prácticamente el doble de lo ob-
tenido en sistemas financieros ya maduros, 
como el español). Durante el período de con-
solidación del esquen1a de filiales, 1993-1997, 
el sector bancario continuó en auge, repor-
tando utilidades patrimoniales del d 2,2% y 
de 1,8% respecto a sus activos. AJgo similar 
ocurría con las CAV, las que reportaron utili-
dades patrimoniales superiores al 20,0% y del 
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Indicadores del sistema financiero 
(Promedio por períodos) 
Indicadores 1990-1992 
Bancos (sin Caja Agraria) 
Utilidades 1 Patrimonio 20,2 
Utilidades 1 Activos 2,2 
Relación de solvencia 2/ 12,5 
CAV (sin BCH) 
Utilidades 1 Patrimonio 24 ,6 
Utilidades 1 Activos 1,4 
Relación de solvencia 2/ 10,3 
1/ Hasta el primer semestre de 2000. 
2/ Patrimonio Técnico 1 Activos pondrados por riesgo . 
1, 5% con relación a los activos. En buen~ me-
dida, ésta fue la justificación de la llamada 
"t·econquista", pues en los países de ol"igen 
esos capitales apenas pron1ediaban ganancias 
cercanas al 0.5% el lo. activos. Durante to-
dos estos ai'lo · la relación de solvencia ban-
caria estuvo cercana al 1.3%, casi 5 puntos por 
encin1.a del 8,0% requerido por el Acuerdo 
Internacional de Basilea, y en el rango 10,0%-
11,0% en el ca o de las CAV 
' in etnbargo, la reventada de la burbuja es-
peculativa durante lo · año 1998-2000 ha 
revet·sado todos estos indicadores . En el caso 
de lo bancos, las pérdidas patrin1onialcs pro-
medio han sido del 21,0% y de 2, % re pect 
a sus activos. A su vez, las C V han sufrido 
pérdidas patritnoniales del 32,0% y ele 2,5% 
respecto a sus activos, al tiempo que los 
indicadore de solvencia se han reducido a 
sólo 9,8% para las CAV y a 10,3% en el caso 
de los bancos . 
2R 
1993-1997 1998-2000 1/ 
12,2 (21 ,2) 
1,8 (2,4) 
13 ,0 10.3 
21,5 (32.1) 
1,6 (2,5) 
10,6 9,8 
Las anteriores cifras constituyen motivación 
sufi iente para reflexionar profundan1ente 
sobre la actual e tructura del sisten1a finan-
ciero colon1biano, de tal n1an raque, una vez 
. e onsolide la recuperación dd sector real, 
este sector pueda contar con un adecuado 
ordenamiento para prestar n1ás y mejores ser-
icio. , en un ambiente de sat'la cotnpetencia. 
IL BREVE HISTORIA DE I.A 
MUI.TIBANCA Y EL CASO 
COLOMBIANO 
A Origenes y situación de lamultibanca 
en países avanzados 
A principios del siglo XX y con anterioridad a 
la Gran Depresión (1929-1933) con i ían en 
el 1nundo desarrollado esquemas de multi-
banca y banca especializada. Sin en'lbargo, 
dicha crisis despertó un ánimo regulador que 
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cen buena medida ft·enó el proceso natural que 
e enía dando hacia la con olidación de la 
ultibanca, generándose ele ele entonces dos 
odelos bancario . 
E l modelo anglosajón tenía un claro tinte ele 
anca e pecializada, e mo resultado de su 
inculación al financiamiento comercial (in-
erno y externo) de corto plazo . Las barreras 
u e se le erigieron tendieron a perpetuar e te 
ipo de banca hasta principio · de los años 70, 
c uando se inició un lento desmonte de las 
r egulaciones que habían pt·oduciclo una ban-
c a segmentada. En el caso particular nortc-
::unericano, el anquilosamiento bancario se 
v io agra ado por la imposición de las sigui n-
t es ba1-reras (Fry, 1988 p. 28lss): 
i ) Se prohibió el pago de iruereses en las 
cuentas corrientes. 
i i) La Ley McFadden había limitado, de~de 
1927 , los negocio~ hipotc arios entre lo 
clifer nt ~ EMado ; aden1ás , tan1bién se le-
vantaron barrer.cts gcográfic~L'> que impedían 
el surginliento de la banca de sucur~alcs , 
limitando la expan. ión de otros servicio . 
iii) La adopción de la Ley Glass-Steagall , en 
1933. segn'lentó el mercado financiero res-
pecto del de la Bolsa de Valores. 
iv) Las regulaciones sobre el holding banca-
rio limitaron, desde 1956. la expansión 
haeta el mundo de los segu1·os y las cober-
tura · de riesgo. 
Por contraste , el tnoclelo alemán de banca 
n1últiple se había originado como resultado 
de una alianza estratégica entre la industria y 
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el sector financiero, el que atendía negocio 
diversos, tanto a corto como a largo plazo. Se 
afirma que el gran econon'li ta Schun1peter 
decía que la tnejor expresión de un "empre a-
rio innovador" surgía precisamente de e a con-
junción del "banquero con isión industrial" . 
A su vez, varios historiadores concluyen que 
en el caso alemán, el impulso industrial fue 
directamente inducido por la simbiosis entre 
e e banquero con visión multipropósito y el 
industrial innovador. Este último, sin la opor-
tunidad de concreción que representaba la 
existencia del primero, no hubiera dado los 
n'liSn'los resultados (Mülhaupt, 1976). 
Más aún , algunos analistas han concluido que 
la industria ele un país puede perfectamente 
sobt·evi ir con un esquema de banca especia-
lizada, en la medida en que dicha industria 
no requiera un gran empuje que la lleve a 
fases repetidas ele innovación-riesgo-financia-
ción . Este tipo de relaciones entre industria-
no-innovadora y banca especializada pare e 
haber sido uno de los fa tore comune~ en 
muchos países del Tercer Mundo e~pecial­
mente en América Latina. La llamada " teoría 
ciclo del producto'' de Vcmon encaja bastan-
te bien con el de ·arrollo de e quemas de ban-
ca especializada en los paíse~ en ías de 
desarrollo . En efecto , dicha teoría ilustra 
cómo los paí es en vías de desarrollo tenni-
nan por encargarse de la fase productiva el 
masificación , mientra que la fase de '' In es-
tigación & Desarrollo" ( 'R&D") ha estado 
confinada a los países avanzados , con la no-
table excepción del despegue del sudeste asiá-
tico desde los años 50. 
Por el contrario, si la industria se ve expuesta 
a mercados cambiantes y altos tecnológicos , 
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el e quema má apropiado parece haber ido 
el de u na banca con servicios financieros más 
int grales, preferiblemente bajo un mismo 
techo. Es claro que un e quema de riesgos 
cambiantes debido a La innovación tecnoló-
gica en la industria difícilmente puede darse 
bajo una estructura de "contpartimentos" es-
trechos en Los servicios financiet·os (véase , 
Khatkhate y Riechel , 1980). 
El caso japonés, corno en tantos otro cam-
pos, es una excepción, pues se ha desempe-
ñado bajo esquemas de banca especial izada, 
pero recurriendo a una altísima regulación 
estatal de todo el sistema financiero , incluyen-
do el repetido expediente d control admi-
nistrativo de las ta as de interés y el 
señalan-liento estatal de los sectore líderes . 
La crisis asiática de 1997-1998 ha develado este 
sist n1a financiero como ineficiente, corrupto 
y con n cesidades de profundas refonnas en 
s u r gulación y reglam nta ión prud "' n c ial. 
Durante los años 7 0 y parte de lo 80, las 
agencias multilaterales impulsaron refonnas 
tendientes a consolidar la multihanca pero 
durante la primera mitad de los años 90 fre-
naron ·u ímpetu , debido a la fortificación de 
los conglomerados financieros a nivel nlun-
dial. Se hicieron videntes entonces los pro-
blenl.as relacionados con la concentración ele 
la propiedad financiera y los conflictos de 
interese antes anotados. in emba•·go, es cla-
ro que este tipo de problemas tambi ' n e ha 
pre entado en países con estructuras híbridas 
o de banca especializada. 
El mundo continuó experimentando oleadas 
de des-regulación financiera desde finales de 
los años 80, la cual adquirió una dinámica 
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especial a partir de 1992, cuando Ja Unión 
Europea se trazó una serie de metas bastante 
ambiciosas de modernización del negocio fi-
nanciero. Como resultado de ese gran impul-
so , los Estados Unidos reaccionaron de 
manera algo desordenada, operando a través 
de ' colcha de retazos ba adas en esquemas 
de filiales ", para usar la expre ión del propio 
Nicolas Brady (1990) . 
U na de las limitaciones que se han encontra-
do para haber hecho un trán ito n1ás rápido 
hacia la n1ultibanca tienen que er, en el caso 
nortea1nericano, con la existencia de un se-
guro de depósito t·elativamente generoso , 
manejado por el FDIC. Esto implicaría una 
peligrosa concentración del riesgo bancario 
si e decide que el eje de la 1nultibanca la 
constituyan dir ctam nte los bancos comer-
ciales (Breeclen , 1990) . A 1 largo el esta dé-
cada, importantes bancos norte americanos 
han optado por abandonar el á r e a de la ban-
ca al menudeo ahora se con e ntran en ban-
ca de inver i ' n seguro, , bajo el entendido 
de que e l si ·tema de multihanca te nd rá a 
itnponerse en los Estados Unido . 
La fonna concreta de esta multibanca en los 
Estados Unidos dependerá del alcance que se 
le dé a la reglamentación del isten1a "H. R. 1 O", 
que desde noviembre de 1999 pern1ite La aso-
ciación plena de bancos, co1npañías de segu-
ros y titularizadoras. Aún prevalecen eríos 
problemas de regulación y supervisión don-
de el FED parece haber ganado la supremacía 
en estas áreas frente a las pretensiones del 
Tesoro (The Econonzist, 1999). 
El Cuadro 3 ilustra el esquema regulador que 
ha tendido a prevalecer en algunos países 
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Caracterización de la banca en algunos países desarrollados 
Áreas financieras Áreas no financieras 
Banca especializada: 
Estados Unidos -Japón 
Banca semiespecializada: 
Subsidiarias bancarias Subsidiarias no bancarias 
Reino Unido - Canadá 
Banca múltiple: 
Bancos Subsidiarias filiales 
Alemania - Suiza Banca múltiple Banca universal (Depto.) 
r. e IP ~laoor do con b1se P.n Frv (1988J v B·ady '1990 
avanzados como resultado de esta tendencia 
hacia la multibanca. con las excepciones ya 
comentada de los Estados nidos y el japón. 
Cotno siempre, las cosas e presentan en 
"tonos de grises" y e ierto que se han ob-
servado alguno movin1ientos en Europa ten-
dientes a reducir el alcance del nego io 
ban ari , pero con1o resultado de un análi-
~is d · optimización del negocio y no como 
algo derivado de un esquema de limita ·ión 
bancariaper se. Por ejemplo. n alguno paí-
ses europeos se observan tendencia · a aban-
donar la p netra ión de todos los mercados, 
pues se ha tomado conCíef\cia de los co. to 
implí itos en los subsid1os-cruzados entr los 
diferentes servici s. La re pue ta en stos 
caso ha ido evolucionar hacia el "out 
sourcing" y/o generar claros efectos contables 
de los diferentes servicio a travé de una ágil 
operación de Holdings. En este sentido sigue 
siendo cierto que '' ... No. e puede univer aH-
zar la validez ele la banca universal". 
Como se observó, desde la otra orilla de la 
banca segmentada, se viene advirtiendo un 
acercan1iento de la banca norteamericana ha-
cia las operacione de "underwritíng", como 
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una forma d ir vinculando e quemas más 
agresivos en el plano de la banca de inversión. 
La preguntar le ante para el ca o colombia-
no es: ¿Cómo afi ctan e tos movimientos de 
la ban a internacional la estructura actual d 
la banca colombiana? ¿s¡ en algunos casos se 
observa que la banca universal "está ele re-
greso" en la prestación de alguno., servicio~. 
¿constituye éste un argu1n nto válido para 
que el sistema col mbiano permanezca bajo 
el e quema d filiale ? o ;Aca~o no e · válido 
entrar a con·egir, como se insinuó en la Ley 
510 de 1999, una serie de fallidos movimien-
tos que se hicieron utilizando el mecanismo 
de filiales o el propio agotamiento del esque-
ma ele la CAV? En la siguiente sección abor-
daretnos estos temas. 
B. Evolución de la estructura financiera 
en Colombia 
e ha dicho con razón que desde los orígenes 
del sistema financiero se estableció en Colom-
bia un sistema de multibanca, pues la Ley 45 
de 1923 permitía que desde los bancos comer-
ciales, ademá de las cuentas corrientes, e 
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rnanejaran (previa autorización) las cuentas de 
ahorro y toda una gama de préstamos, inclu-
yendo los de tipo hipotecario. 
Sin embargo, tanto por la falta de dinámica 
de los mercados como por los intereses de 
algunos grupos, el mercado se fue segm.en-
tando, pasando por la creación de las corpo-
raciones financieras (crédito industrial y 
comercial) en la década de los años 50, los 
fondos financieros del Banco de la República 
(crédito agropecuario y de diversa índole) 
durante los años 1970-1990, las compañías 
de financiamiento cornercial (CFC) destina-
das a atender el crédito de consumo, las que 
en realidad viniet·on a legalizar los peligro-
sos dineros "exrrabancarios" de n1ediados de 
los años 70 (Clavija, 1992). Es cierto enton-
ces que Colombia no fue ajena a aquella ten-
dencia del mundo anglosajón a frenar la 
evolución natural hacia la multibanca, olo 
que en nuestro país el detonante no fue la 
Gran Depresión, sino otra serie de factores 
relacionados con los grupos de presión de 
cada momento. 
En este entido la conclu ión de Melo (1993) 
es clara: 
"La especialización de las entidades en Co-
lombia se dio entonces de una forma cir-
cunstancial en la n1edida en que han sido 
las norrnas las que han inducido la espe-
cialización ... El modelo inicial de los ban-
cos universales hubiera pennitido que las 
diferentes necesidades que había que sa-
tisfacer fueran atendidas por las entidades 
existentes, simplemente modificando las re-
gulaciones vigentes para el funcionanlien-
to de las diferentes secciones bancarias". 
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Más aún, en la exposición de motivos de la 
Ley 45 de 1923 se expresaba que: 
" .. . Sería mejor para Colombia tener pocos 
bancos fuertes , con facultades muy varia-
das, que un gran número de pequeñas ins-
tituciones más o menos especializadas ... " 
Citado en Asobancaria (1997) . 
Así, del sistema financiero híbrido que se tuvo 
durante la década de los años 70 y 80 se pasó 
a un arreglo institucional que apuntaba hacia 
la consolidación de la multibanca de servicios. 
La Ley 45 de 1990 desarrolló el concepto de 
conglomerado financiero, cuya base operativa 
de expansión descansó sobre las tlliales, pero 
manteniendo una cierta separación del prin-
cipio de intermediación respecto del de la 
prestación directa de los servicios financieros 
asociados. Se argumentó, en su rnom.ento, que 
esa separación era indispensable debido a una 
serie d e dificultades que enfrentaba el "regu-
lador tlnanciero", al menos en esa prin1era eta-
pa de transición de principio · de los aflos 90. 
Adicionalmente, s mantu o una separación 
de las inversiones del i tema financier·o, en 
su componente expandido, respecto del sec-
tor real de la ccononlÍa . La forrna práctica 
adoptada fue impedir que se diera una re-
troalin'lentación de las in ersiones de las so-
ciedades filiales respecto de la casa matriz . 
Así, la conexión n1ás directa entre el sistetna 
financiero y las empresas productoras de bie-
nes continuó su curso a través de la inver-
siones de las corporaciones financieras (CF) 
en el sector real. 
La Ley 35 de 1993 y el Decreto 2423 de 1993 
afinaron dicho esquema de con olidación 
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gradual de la mu1tibanca al definir la atnplia-
ción de servicios de alguna entidades que 
se habían caracterizado por un alto grado de 
especialización. El ca o más notorio fue el de 
las CA V, pues e les pem1itió ampliar sus ope-
racione de cartera hacia crédito de consu-
mo y a operaciones en dólare , conviniéndose 
finalmente en banco hipotecarios. 
Sin embargo, también se crearon otros seg-
mentos de sub-especialización que en la prác-
tica operaron en sentido contrario a la 
n1ultibanca. Por ejemplo, al imponerse deter-
n1inados requisitos para aquellas compañías 
de financian1iento comet·cial (CFC) que que-
rían adelantar operaciones de arrendatnicn-
to financiero (leasing), se terrni nó por 
generar una nueva gatna de entidades sub-
especializada~ . Má~ grave aún resultó el he-
cho de que el concepto de "especialización" 
en unos casos obedeció a la asignacion de 
opet·acioncs espcctficas a c ierto tipo de enti-
dades y en otro~ ca~o., a la obligación de a~ig­
nar ciertos porcentaje!'! de la cartera a 
determinada~ actividades, como se despren-
de del concepto de "entidad especializada" 
utilizado en el artículo Lt8 del Dcct·eto 663 de 
1993 del Estatuto Orgánico del Sistema Fi-
nanciero . Este tipo de regulaciones tuvo has-
ta hace poco una negativa incidencia sobre 
la estructura ele encajes y ele inversiones for-
zosas del sistema financiero, las cuale~ por 
fin han tendido a estructurarse ~egún el tipo 
de depósito , independiente del tipo de enti-
dad que lo genera. 
Algunas ele las reformas adoptadas en la Ley 
510 de 1999 pet·mitirán una mayor con1pe-
tencia entre los establecimientos de crédito: 
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i) Se mantuvo la idea (originada en la Ley 
389 de 1997) de flexibilizar la utilización 
de la red de oficinas del sistema financie-
ro con el fin de permitir una adecuada 
explotación de las llamadas "econom.ías de 
alcance", inclusive para el caso de las fi-
duciarias, los con1isionistas de bolsa y las 
aseguradoras. 
ii) En el caso de las corporaciones financie-
ras, se pasó de exigir una inversión míni-
ma del 80,0% en el sector real a lin1itada a 
un máximo dellOO,O% del capital pagado 
n1ás reservas , al tiempo que se amplió li-
geramente la noción de em.prcsa. 
iii) Se ratificó el principio de que las cuentas 
corrientes las pueden manejar los bancos 
comerciales e hipotecarios . Complen1en-
tariamente. la Ley 546 de 1999 extendió 
la unidad de cuenta UVR a todas las ope-
raciones financieras , solo que ésta debe 
referirse a la inflación-IPC reciente . Adicio-
nalnlente, se dio un plazo de tres años para 
acabar definitivamente con las CA V, las que 
de hecho ya han sido absorbidas por lo, 
bancos o se han transformado en bancos 
hipotecarios. 
Sin embargo, el hecho de haber mantenido 
el principio de las filiales en la Ley 510 de 
1999 constituye un obstáculo para hacer un 
tránsito hacia la multibanca, a saber: 
i) No se logró un apropiado deslinde entre 
las operaciones "propias" de las de "ter-
cet·os", lo que impide que las operaciones 
fiduciarias se puedan adelantar bajo el 
esquema de multibanca. 
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ii) Las operaciones leasing continuarán 
canalizándose a través de las CFC, aunque 
no necesariamente de manera especiali-
zada. No obstante, el esquema igente no 
permite que los bancos adelanten estas 
operaciones las que en realidad están ín-
timamente ligadas a las del crédito de con-
umo general. Continuó la separación 
entre las fuente de financiamiento del 
leasing operativo re ·pecto d 1 crediticio. 
En el Diagrama 1, se ilu tra la fonna en que 
opera el sistema bajo el nue o Estatuto Fi-
nanciero de la Ley 510 de 1999. A pesar de 
que se ha logrado una mejor integración al 
vincular la CAV al sistema de bancos, el es-
quema de compartimentos no resulta eficien-
te para adelantar las operaciones de crédito 
de consumo, la operaciones leasing (en ca-
beza de las CFC) o de crédito industrial de 
mediano plazo (en cabeza de las CF). 
Diagrama 1 
Sistema financiero colombiano: bajo la Ley 510 de 1999 (Estatuto financiero) 
1 Grupo 1 
~-------------1 económico '-~ 
Holding financiero 
l. Establecimientos de crédito 
Bancos comerciales 
- Captación corto y mediano plazo 
- Créd1to ordmano y redescuentos 
- Crédito hipotecano (CAV) 
- Créd1to consumo (CAV) 
- Mercado camb1ano 
CFC (Crédito Consumo & leasing) 
--
l 
1 
l CF (Crédito industrial mediano plazo) 
Cooperativas financieras (bancos & otros) 
11: Soc. servicios financieros 
r - Fiduciarias -- J 
~atrimonios autón ) 
L AFP (Ahorro largo plazo) J 
1 Almacenes generales de depósito J 
Empresas (sector real) 
111. Otros 
~~ Comis.de bolsa J 
(acciOnes & camb1ario) 
¡--Cías. de seguros 
1 (Ss. & ahorro largo plazo) 
l Factoring J 
Adi ionalmente, per iste el problema de las 
llamadas "cooperativa financieras" que se 
definieron (según Ley 454 de 1998) no en 
función de operaciones activas y pasivas, sino 
en atención a su carácter asociativo. 
En el Diagrama 2, se ilustra cómo podría ope-
l·ar un e quema de multibanca, lo que per-
mitiría explotar de mejo1· manera las 
"economías de escala, ampliadas y alcance" 
(sobre lo cual hablaremos en mayor detalle 
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en la próxima ección). En primer lugar, Jo 
bancos comerciales absorberían no solo las 
tareas de las CAV, sino también las funciones 
de las CFC, las fiduciarias y las de los almace-
nes generales de depósito. Esto permitiría 
que, "bajo un mistno techo", se realicen ope-
raciones de crédito ordinario, hipotecario, de 
consutno (incluido leasing) y, adicionalmen-
te, que e manejen operaciones de lo "patri-
monios autónon1os", fondos comunes, los 
descuentos de cartera (factoring) y garantías 
prendarias. 
Obviamente que las nece idades de respaldo 
patrirnonial deberán ser entonces más exigen-
tes, pero ello resultada pt·ecisamente de una 
aglomeración adecuada de los capitales finan-
cieros que hoy se encuentran dispersos. 
Como veíatnos, los riesgos de mayor concen-
tración de la propiedad han pasado a un e-
gundo plano, después de la concentración 
for.t:ada que viene ocurri ndo desde 1996. Es 
preferible, en términos de equidad del sec-
tor financiero, contar con unos pocos 
multibancos y/o holdings financieros que 
con1pitan dinámicamente, que mantener la 
situación vigente de numerosas entidades 
débiles que intentan cornpetir contra unos 
pocos grupos financiero . 
En el misn1o Diagratna 2, se ilustra cómo el 
holding financiero podría complementar ·e 
con las respectivas compañías de segut·os y 
las operaciones de sus comisionistas de bol-
')i'3gmr? ? 
Sistema financiero colombiano bajo el esquema de multibanca 
Grupo económico f:-.- _ 
Holding financiero Banca de 
inversión 
(CF) / 
Banco Comercial 
(Multibanco) 
• Captación corto y mediano plazo 
· Crédito ordinario y redescuentos 
-Crédito hipotecario (CAV) 
- Crédito consumo (CFC-CAV) 
- Arrendamiento financ . (leasing) 
- Admón. fondos (fiduciarias) 
-Admón. cartera (factoring) 
- Fondos mutuos 
-Admón. bonos (Aimc. depósito) 
- Mercado cambiaría 
\ 
1 \ 
\ 
Compañía seguros 
- Servicios de seguros 
l - Ahorro largo plazo 
Comisionista bolsa 1 
- AcciOnes & Merc.de cap.¡ 
- Mercado cambiario 
15 
r ·Muralla china· 
(Fire-Wa/1) 
-----
......._ 
--
Empresas 
(Sector real) [¡hor~~rg:l azo .__ ___ _.. ~ itularización 
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sa. Probablemente en el esquema colombia-
no no cabría pensar en moverse hacia una 
"banca universal plena" que integrara también 
los servicios de seguro , como ocurre en al-
gunos países de Europa. Ahora bien, un ele-
mento fundamental para n1antener la solidez 
del sisten1a es erigir la llamada "muralla chi-
na" (fire-wa!l) en forma tal que se separen 
claramente las operaciones del sector finan-
ciero de las del sector real , disminuyendo los 
riesgo~ ele contagio en situaciones de cri~is . 
Esta separación aplicada para las CF que , bajo 
este esquetna, pasarían a desempeñar un cla-
ro pape 1 de banca de inversión. Las Al:;-P. a su 
vez, irían marchitando su activo papel de cor-
to plazo, para dedicarse a las transacciones 
de largo plazo (incluyendo titularizaciones de 
hipotecas , pri atizaciones y en el tnanejo de 
fondos pensionales de largo plazo) . 
A e~te t·especto resulta intere ante mencionar 
la experiencia de la Argentina, donde sus A.-:P 
han jugado un papel crucial en el rnercado 
secundario de deuda pública interna y ahot·a 
se aprestan a hacerlo en eltnercado primario. 
Este esquema es más sano que el adoptado 
en Brasil o Méxi o , donde son los bancos 
y fondos comunes de inversión los que 
dcsetnpet1an este papel. pero con peligrosas 
e posiciones en el n1ercado de corto plazo. 
Las fuertes limitaciones que enfrentan las AFP 
en todos estos países (incluyendo Colombia) 
sobre sus inversiones de portafolio en el exte-
rior indican que su papel en el tnanejo de la 
deuda pública de largo plazo resultará crucial 
para lograr un adecuado balance entre el 
financiamiento externo y el intet·no. 
Es claro que este esquema requeriría que los 
organismos ele control y supervisión monta-
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ran rnccanisn1os prudenciales que pernlitie-
ran hacer seguin1ientos de los balances con-
solidados, por lo menos al nivel del holding 
financiero . Fue con este fin que la misn1a Ley 
510 de 1999 otorgó mayot· autonomía a la 
Superbancaria y estableció el criterio de "su-
pervisión con1prensiva" de los gt-upos etnpre-
sariales (en desarrollo de la Ley 222 de 1995), 
al tiempo que se superó el escollo ele la lla-
mada "unidad de en1presa" (según lo apro-
bado en la Ley ele Intervención Econórnica 
550 de 1999) . 
En la iguiente sección abordaremos las ra-
L.:ones históricas y económicas que susten-
tan la conveniencia de este tránsito y los 
beneficios que se obtendrían al profundi-
L.:ar el esquema vigente que apunta hacia la 
n1ultibanca . 
/JI. ECONOMÍAS DE ESCAlA Y 
E57RUCflJRA FINANCIERA 
A Economías de escala, ampliadas 
y de alcance 
Diversos trabajos teóricos y prácticos h a n ar-
gumentad que es una condición necesaria 
m~ís no suficiente para poder explotar los 
beneficios de expandir el negocio bancario 
que exista una curva ele costo medio descen-
dente . De esta manera, se puede inferir que, 
al crecer el negocio , la firma llegará a estar 
en capacidad ele escoger el tamaño óptimo 
que le permitirá tnininlizar sus costos (o sea, 
el punto donde el costo marginal se encuen-
tra con el punto medio mínin1o) . La dificul-
tad práctica de establecer la existencia ele 
dicha curva de costo medio descendente ra-
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dica en lograr una partición adecuada de los 
costos medios operativos, de tal manera que 
se puedan cotejar contra el producto banca-
rio pertinente. Sin embargo, se han hecho al-
gunos esfuerzos que vale la pena destacar 
aquí, pues sirven de sustento empírico a la 
intuición que rnanejan muchos banqueros del 
país, en el entido de que el principal obstá-
culo para ganar eficiencia proviene de la es-
trechez del mercado en que han venido 
operando. 
Siguiendo el trabajo de Ferrufino (1991), en 
el G1·áfico 1 se n"luestra la curva de costo m -
dio operativo que exhibía la banca colotnbia-
na en la segunda mitad de los años 80. Tanto 
para el año 1986 corno para 1988 esta curva 
n1ostraba una tendencia descendente a Jne-
dida que los bancos manejaban un mayor 
número de cuentas pasivas"'. El costo opera-
tivo promedio anual de manejar cuentas pa-
sivas (incluyendo cuentas corrientes y de 
ahorro) era del orden de $4 millones (equi-
valentes a unos $32 tnillones de pesos de 
1999), donde el banco medio se ubicaba en-
tre unas 150.000 y 400.000 cuentas pasivas. 
Nóte~e que a partir de este último punto el 
costo protnedio operativo se reducía rápida-
mente, de tal manera que aquellos banco 
grande~ que acumulaban cuentas superiores 
a $1 mjllón observaban que sus costos caían 
rápidamente a la mitad del costo que experi-
mentaban los bancos con un número de clien-
Economías de escala: bancos 
{Respecto a las cuentas pas1vas de 1988) 
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tes inferior al promedio. De manera similar, 
la unidades bancarias que manejaban pocas 
cuentas pasivas (por debajo de las 150.000) 
enfrentaban unos costo operativos relativa-
mente e tables (entre cuatro y cinco millo-
nes de pesos anuales), lo cual pennite inferir 
que para este rango de clientela los costos 
operativos (particularmente los fijos) eran t·e-
lativamente elevados. 
Ese nlismo e tudio encontró que existían eco-
nomías de escala rclativan1ente elevada. , bien 
que se les midiera respecto al número de 
cuenta pa iva (con elasticidad de 0,61) o al 
de cuentas pasivas y activa (0,67) . Esto indi-
ca que los costos operativos se elevaban n 
solo cerca de un 61,0%-67,0% cuando se ex-
pandían la captaciones a tra és de un mayor 
número de cuenta-habientes . Al contcrnplar 
el efecto que tenía el tanzaiio promedio de 
la cuenta pasiva, se encontró que el re. ulta-
do era relativamente robusto. pue. el in re-
mento en costos operati os se mantenía 
er ano al 69 ,0 %. 
Sin embargo, la exi ten ia de econon1ías d · 
escala se reducía cuando e contemplaba el 
efecto de e:>..-pansión vía sucursales, pues 
aparentemente se incurría en otra serie de 
costo operativos qu no , e ab orbían "bajo 
el mismo techo" . En efe to, las llamadas "eco-
nomías ampliadas' que contemplan el efec-
to de expansión vía sucursales, indicaban que 
la posibilidad de abaratar los costos ope-
rati os (en el tnargen) eran tan ólo de un 
20,0%, frente a casi el 40,0% que reportaba 
la expansión 'bajo el mismo techo". Pero lo 
importante de hacer notar es que aun en e te 
caso de las sucursales exi tía la posibilidad 
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de expandit·se y generar ahorros en los cos-
tos operativos . 
En el Gráfico 2 se ilustra la evolución ele la 
economías de escala y ampliadas para los di-
ferentes banco , en función de su núnzero 
de cuentas pasivas. Por ejemplo, para aque-
llos bancos de tatnaño pequeño que maneja-
ban un total de cuentas pasivas inferior a la 
150.000 se observa que u margen de ahorro 
era infet·ior al "10,0%, mientras que los ban-
cos granel . reportaban abon-os marginales 
en sus costos operativos cer·canos al 50,0%. 
Sin embargo e hacía una gran difer·encia 
para lo · bancos si este ahon·o se medía a tra-
és del tanzaño promedio de sus cuentas 
pasivas o simplemente mediante el número 
ele cuentas . En el caso del valor medio se 
observaba que el ahorro operativo podía 
incrementar-se ele tan sólo el 10,0 %, i un ban-
co permanecía con1o pequeño, a cerca del 
4 5 ,0 %, ~¡ tenía la posibilidad de explotar un 
mercado m <b grande y jugoso (en rét·n1inos 
de manejar un tanza,-zo de cuenta pron1edio 
más ele ado) . En cambio. cuando el ejerci-
cio exploraba únicamente el número de cuen-
tas, el ahorro era tan sólo de 15,0% frente al 
35 ,0 % antes comentado ( ía tan"laí'io de la 
cuenta pasiva). 
Al cont mplar el efecto diferenciado de cre-
cimiento ía sucursales, en el mismo Gráfi-
co 2, se ob erva qu las economías de escala 
(el ahorro marginal operativo) se iba redu-
ciendo de manera paulatina hasta alcanzar 
las 100.000 cuentas (pasando de ahorros del 
30,0% a 25 ,0%) , pero a partir de allí las eco-
nomías de escala se reducían más rápido (re-
duciendo el ahorro a tan sólo el10,0%). Este 
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GráfiCO 2 
Evolución economías de escala : bancos 
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rue,l!E' [, b'Jr 100 c.on br1se en Ferrufmo. A (•991 l y calc..~lo5 del d Jtor 
conzportanziento ilnplica que si bien e. ·is-
tía la posibilidad de explotar econornías 
de escala en todo el espectro de las cuentas 
pasivas (bien que se nzire por volunzell o 
por tal'naño de cuentas) , había una !'nasa 
crítica a parlír de la cual dicha expansión 
no debería hacerse a través de crear nue-
vas sucursales. Esto por la sencilla raz ón 
de que las posibilidades de apalancar ser-
vicios a través de la red se agotan relativa-
nzente rápido para volúrnenes que se 
ubiquen arriba de 500.000 a un nzíllón de 
cuentas pasivas. 
Dado que estos estudios son de principios 
de la d ' cada pasada, resu ltaría del 1nayor in-
terés práctico actualizarlos. Por ejemplo, una 
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hipót · si~ que val la pena oncretar es el gra-
do de sohre-dimen!)ionatnie nto d 1 si te ma 
financiero , que bien podría e ·tar en el rango 
20,0 %-50,0 % según lo ya comentado. 
Otro punto interesante de est debate sobre 
conomías de e scala tiene que ve•· con la mis-
ma d finición del "producto final" bancario, 
el que obviam.cnte tiene que consultar la evo-
lución del lado activo del balance . A diferen-
cia de lo eñalado en el análisis del lado 
pasi o , donde ob ervamos qu sólo las eco-
nomías de escala ampliadas (vía sucursales) 
mostraban un rápido agotamiento después 
de una masa crítica, e l Gráfico 3 e vela que 
este efecto de agotamiento ocurr en todos 
los ca os de las cuentas activas, probable-
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
(' _, -1"\ 'l 
Evolución economías de escala: bancos 
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mente porque el efecto marginal !->Obre lo!-> 
costos operativos de buscar y e aluar nuevos 
riesgos es gravoso para lo bancos. 
No obstante, esto no significa que no haya 
economías de escala en el lado activo del ba-
lance, lo que pasa es que sus posibilidades de 
explotación e agotan más rápidamente que 
las del lado pasivo. Por ejemplo, las econo-
mías de escala respecto al número de cuentas 
activas on imitares a las de las cuentas pasi-
vas (0,61), pero asciende más rápidamente al 
pasar de niveles de casi el 60,0% a ólo del 
20,0%, y esto ocurre al incrementar el núme-
ro ele clientes para préstamo en tan só lo 
100.000 ca os. Algo similar ocurre en el caso 
del tamaño promedio del préstanzo pues las 
to 
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cconon1ías pa ande cerca del60,0% al -tO,O%. 
Aquí tan1bién cabe destacar el hecho ele que 
la elasticidad de los costo operativos al tama-
ño de la cuenta activa es rclativan1ente alta, 
pues se ubica en casi el <!9,0%. Por ültimo, en 
el caso de las economías ampliadas (vía sucur-
sales) se puede concluir qu éstas no son muy 
elevadas, pues ¡·epresentarían ahorros tan sólo 
del 10,0% en pron1edio y a partir de lo 
100.000 clientes prácticam nte desaparecen. 
En todo caso, lo interesante de esto estudios 
es que indican la no existencia de "deseco-
nomías de escala'' (incrementos más que pro-
porcionales en los costos operativos). 
Cabe anotar que Ferrufino (1991) también 
había encontrado que existían economías de 
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escala en el caso de las CAV, aunque se pre-
sentan algunos re ultados meno intuitivo 
que en el caso de los bancos . Por eje1nplo, 
en el caso imple de la cuenta pasi as e 
observaba cierto agotamiento de dichas eco-
nomías de escala en el rango 170.000-300.000 
cuentas pa ivas , pero después reaparecían 
posibilidades de explotación hasta cerca de 
las 500.000 cuentas pasivas. No es fácil expli-
car esta "reversión" y adicionalmente los ni-
veles de economías de escala fluctúan 
excesivamente , lo cual le otorgaba un bajo 
significado a la media ob ervada (0, 16) . 
Algo similar ocurría con las economías am-
pliadas (vía sucursales) en el caso de las CAV, 
aunque no existía evidencia de que se dieran 
"cleseconom.ías de escala" . En el caso de las 
econo1nía de escala parciales de las CAV la 
evidencia era 1nenos clara, pues inclusi e 
podrían presentarse dicha.•.; '·cteseconomías de 
e scala". 
El advenimiento de dificultades gene ralizadas 
en la economía durante los año 1997-2000 
hace difí il identificar cuánto de la crisi~ de 
las CAV e debió a u obre-expansión ope-
rativa. Lo que está claro es que de haberse 
explotado las economías de escala bancarias 
en los años 1993-1995, la fusión con lo ban-
cos comerciale habría arrojado entidades 
más sólidas y con menores co tos operativos. 
B. I.a polémica sobre la "ineficiencia 
financiera" 
Se ha adelantado otra serie de estudios que 
intentan medir de manera más precisa la exis-
tencia de economías de escala y economía 
ampliadas, pero infortunadamente las meto-
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dologías no son comparables y, en ocasione · 
el rigor econométrico impone una erie de 
restricciones en los estimadores que hacen 
que los resultados resulten muy sensibles a 
diferentes especificaciones o métodos de es-
timación. Por ejemplo, Maurer (1993) ha cri-
ticado este tipo de estimacione en el caso 
colombiano debido a deficiencias economé-
tricas. Este punto también ha sido ampliamen-
te debatido en el caso norteatnericano, sin 
llegarse a un acuerdo sobre la verdadera mag-
nitud de dichas economías de escala. 
En el caso colombiano, Suescún y Misas (1996) 
utilizaron una metodología donde el factor 
determinante es el "medio" en el cual actúan 
los banco y no tanto la forn'la en que ellos 
"operan", Lo cual les pennite abordar el aná-
lisis de las economías de escala en un am-
biente de progreso tecnológico . También 
exploraron la habilidad misma que podían 
tene r lo. bancos para controlar o no sus os-
tos (la llamada efic iencia-X). C uriosamente 
encontraron que la mayor parte del proble-
ma pro iene de e ta ineficiencia-X y no tant 
de la in'lposibilidad de explotar las economía~ 
de escala en el período 1989-1995 (utilizan-
do datos en panel con observaciones puntua-
les en esos dos año ) . En efecto, su conclusión 
es que respecto a una ineficiencia total de 
31 ,0 % en los costos operativos en el nivel 
bancario (equivalentes a unos cuatro puntos 
de margen neto) , cerca de uno 27 puntos (o 
sea un 85,0% del total) podían explicarse por 
inhabilidades administrativas para controlar 
los costos. 
Este tipo de conclusión estaría dando una 
mayor preponderancia al "efecto contamina-
ción" de la nueva banca la que, sin necesidad 
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de "acercar e a la frontera eficiente de pro-
ducción", logra unos réditos superiores a los 
que se experimentan en mercados financie-
ros de otros países. Cómo y por qué ocurre 
este hecho de ineficiencia es algo sobre lo 
cual lo autores no profundizan. Lo que sí es 
claro es que este tipo de conclu iones ten-
dría itnplicaciones bastante diferentes de las 
que pueden extraerse de la exi tencia d eco-
nomías de escala "sin explotar", pues bajo el 
enfoque de inhabilidad administrativa habría 
que buscar rápidamente rnecani mos para 
romper la "colusión implícita" exi tente que 
se deriva de este enfoque de ineficiencia-X, 
lo que habría impedido una reducción signi-
ficativa en los costos bancarios. 
De otra parte , Avendaño (1997) re-estimó una 
función de costos bancarios utilizando una 
fonna funcional flexible para datos en panel 
en el período 199.,.,-1996. En este estudio se 
confirmó la existencia de economías de esca-
la y lapo ibilidacl de explotar las ventajas de 
e!'>tar ubicados en la curva de co, to medio 
descendente. El valor estimado promedio fue 
de 0 ,67 para el caso de funciones r stringi-
das, o sea un valor tnuy similar al obtenido 
en el estudio de Fenufino (1991), lo cual ra-
tifi a la existencia de una base empírica para 
pensar en que la vía más expedita para redu-
cü· los costos y tnárgenes del si tema es a tra-
és de permitir la con olidación ele la 
multibanca en Colombia. 
El enfoque de "economías de es ala in ex-
plotar" sugiere entonces que debería pr ce-
der a afinarse el esquema de filiales igente e 
itnplementar las fusiones permitida ahora en 
la Ley 510 de 1999. Manteners , bajo las ac-
tuales circunstancias a mitad de camino re -
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pecto a la multibanca en Colombia constitui-
ría un camino de lenta consolidación finan-
ciera y de permanencia de elevados costos 
operativos. 
De otra parte, es claro que ninguno de los 
objetivos de las reformas financieras se ha 
cumplido a cabalidad en el ca o colombiano 
(véase Carrasquilla y Zárate 1997, p. 66), a 
saber: 
i) La tasa de ahorro real de la economía con-
tinúa siendo baja y su componente de sec-
tor financiero se ha estancado en los 
últimos años como resultado de la crisis; 
ii) Los incentivos institucionales y de merca-
do (baja competencia) no han favorecido 
la explotación de las economías de esca-
la, luego el con umidor no se ha visto be-
neficiado con márgenes (netos) de 
intermecliación más bajo~. y 
iii) La selección de los proyecto de inversión 
no se han caracterizado por su · virtudes 
de r torno y bajo riesgo , sino por ·us ti-
po de garantías . 
'también hay que decir que el enfoque "am-
biente·· en el cual operan lo · bancos no ex-
plica si el marco de filiales adoptado permite 
o no apro echar las economías de escala exis-
tentes y/o superar la "ineficien ia" adminis-
trativa . De hecho, Suescún y Misa ( 1996) en 
todo caso encuentran que las econonlÍa de 
escala simples on del orden de 0 ,78 (dando 
lugat· a un ahorro marginal del ot·den del 
22,0%, que si bien es inferior al 30,0%-40,0% 
e timado en otros trabajos, no es de manera 
a lguna despreciable). 
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N o es claro lo que ocurre a nivel microeco-
nómico cuando los autores reportan que la 
ineficiencia-X obedece a una " obre-utiliza-
ción de los factores", aunque concluyen que 
'parece existir una utilización apropiada de 
la mezcla de los factore de producción". Mi 
conclusión sería que si existiera lapo ibilidad 
de explotar las economías de e cala, entonces 
no tendría por qué ocurrir una sobre-utiliza-
ción de los factores . Sencillamente, cabría la 
posibilidad de manejar un número mayor de 
cuentas, con un valor medio más alto, y un 
número menor de empleados, generándose 
un ahorro en costo operativos. E ro redun-
daría, finalmente, en menores márgenes (ne-
tos) tlnancieros y en n'lcnorcs costos pat·a los 
usuarios del crédito. 
El balance que extra mos de este tipo de ejer-
cicios es que es ba ·tan te difícil discernir sobre 
cuánto de la ineficiencia la genet·a "el ambien-
te" y cuánto la impo~ibilidad legal que exiMe 
de configurar esquen1.as de verdadera 
n1.ultibanca. Estos resultados baJo el enfoque 
de cficicncia-X son aún más sorprendentes 
precisamente por referirse al período 1989-
1995, cuando e abrió el esqu ma de filiales , 
mientras que estudio anteriores e referían a 
la situación de finale de lo años 80. Esto 
implicaría que el esquema de filiales adopta-
do en 1993 no logró reducir las ineficiencias y 
que éstas provienen de mantener un esque-
ma institucional que promueve la competen-
cia y la reducción de costos operativos, que 
según este enfoque podrían di minuir e has-
ta en un 30 0%. Razón de más para pensar en 
profundizar un esquema como el señalado en 
la Ley 510 de 1999, buscando promover una 
verdadera competencia e induciendo el apro-
vechanl.iento de las economías de escala. 
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.W. CoNCUJSIONES 
El sistema financiero colombiano ha venido 
evolucionando de un esquema de banca 
especializada a uno que apunta hacia la 
multibanca. Sin embargo, aun después de 
aprobada la Ley 510 de 1999, su estructura 
organizativa continúa siendo una "colcha de 
retazos". Son numerosos los retos que sub-
sisten para lograr que los costos operativos 
del si tema se reduzcan considerablemente 
y que de allí se deriven menores márgenes 
de intermediación (promedios o implícitos) 
para los usuarios del crédito. 
El esquema de filiales resultó ser uno de 
conciliación entre quienes abogaban por un 
tránsito rápido hacia un esquema de multi-
banca plena (incluyendo amplia operacio-
nes para los comisionista de bolsa y algunas 
para la · compañías ele seguros) y quienes 
creían prudente n1antener algunos de los 
principio~ de especialización que venían de 
las décadas pasadas. El modelo re~u Ltantc e 
inclinó por comprar un poco de tranquilidad 
respecto a operaciones cruzadas y riesgos de 
contagio entre el ector real y el financiero , 
acrificando en ello la obvias entaja 
operativas de un e quema de banca múltiple . 
Al cotejar estos princtptos teórico-prácticos 
con la profunda crisis financiera en que se ha 
visto umido el sector financiero colombia-
no en los 1998-1999, se llega a la conclusión 
de que el modelo de filiales resultó costoso, 
desde el punto de vista operativo. Los eleva-
dos márgenes de intermediación (tanto los 
marginales como Los implícitos en lo balan-
ces del sistema) se vieron presionados por 
los excesos de gastos operativos. 
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Curiosamente, esta concentración (no bus-
cada) pu de ayudar a solucionar algunos de 
los problema tradicionales de enanismo del 
sistema financiero y es, hasta cierto punto, el 
resultado natural del proceso de crecimien-
to a través de filiales, aunque esto ocurrió por 
una vía azarosa. 
El hecho de haber mantenido el principio de 
las filiales en la Ley 510 de 1999 constituye 
un obstáculo para hacer un tránsito adecua-
do hacia la multibanca, a saber: 
i) No se logró un apropiado deslinde entre 
las operaciones "propia " de las de "ter-
ceros", lo que impide que las operaciones 
fiduciarias se vinculen a la tnultibanca. 
ii) Las operaciones leasing continuarán 
canalizándo~ e a través de las CFC, aunque 
no nece ariamente de manera especiali-
Lada. No ob::,tante , el esqu rna igente no 
permit · que lo · banCO!) adelanten e Mas 
operaciones, ligadas a la · del crédito de 
consumo general. 
A pe, ar de que se ha logrado una tnejor in-
tegración al vincular las CAV al sistetna de 
bancos , el esquema de compartimentos no 
re ·ulta eficiente para adelantar la opera io-
ne de ct·édito de con umo, las operacione 
leasing (en cabeza de las CF ) o de crédito 
industrial de tnediano plazo (en cab za de 
las CF). Adicionalmente, persi te el proble-
ma de las llamadas "cooperativas financie-
ra " que se definieron (según Ley 454 de 
1998) no en función de las operacione ac-
tivas y pasivas, sino en atención a u carác-
ter a ociativo. 
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i en un futuro no muy di tante e corrigen 
estas deficiencias , se podría operar bajo un 
esquema de multibanca, lo que permitiría 
explotar de mejor manera las "economías de 
escala, ampliada y alcance" . En primer lu-
gar, los bancos comerciales absorberían no 
sólo las funciones de las CAV, ino también 
la de las CFC, las fiduciarias y las de los al-
macenes generales de depósito. E to permi-
tirá que, "bajo un mismo techo", se realicen 
operaciones de crédito ordinario, hipoteca-
rio , de consumo (incluido leasing) y, 
adicionalmente, que se manejen operaciones 
de "patrimonio autónomos", fondos comu-
nes de inversión, lo descuentos de cartera 
(factoring) y garantías prendarias. 
Obviamente que las necesidades de respaldo 
patrim.onial deberían para entonces ser m.á~ 
exigentes, pero ello resultaría precisatnente 
de una aglomeración adecuada d e lo~ capita-
les financieros que hoy ~e encuentran dispe r-
s os . Como veíamos , lo!) rie!)gos de mayor 
concenu·ación de la propiedad han pasado a 
un segundo plano, después de la concentra-
ción forzada que viene ocurriendo desde 
1996. Es preferible , en términos de equidad 
del sector financiero , contar con unos pocos 
multibancos y/o holdings finan iero. que 
compitan dinámican1ente, que mantener la 
ituación igentc de numerosas entidades 
débiles que intentan cornpetir contra unos 
pocos grupos financiero . 
Bajo el esquema propuesto, el holding finan-
ciero podría complementar e con las t·e pec-
tivas compañías de seguros y las operaciones 
ele sus comisionistas de bolsa. Probablemen-
te en el esquema colon1biano no cabría pen-
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sar en moverse hacia una "banca universal 
plena" que integrara también los servicios de 
seguros, como ocurre en algunos países de 
Europa. Ahora bien, un elemento fundamen-
tal para mantener la solidez del sistema es 
erigir la llamada "muralla china" en forma tal 
que se separen claramente las operaciones 
del sector financiero de las del sector real, 
disminuyendo los riesgos de contagio en si-
tuaciones de crisis. Esta separación aplicaría 
para Las CF que, bajo este esquema, pasarían 
a desempeñar un claro papel de banca de 
inversión. Las AFP, a su vez, se irían deslin-
dando de su activo papel de corto plazo, para 
45 
dedicarse más a las transacciones de largo 
plazo (incluyendo titularizaciones de hipote-
cas, privatizaciones y en el manejo de fondos 
pensionales). 
Es claro que este esquema requeriría que los 
organismos de control y supervisión monta-
ran mecanistnos prudenciales para hacer un 
seguimiento de los balances consolidados, 
por lo menos al nivel del holding financiero. 
Esto no implica mayores cambios de tipo le-
gal, pues las leyes existentes ya apuntan en 
esta dirección , aunque las exigencias ope-
rativas para el Estado serán significativas . 
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NOTAS 
Miembro de la Junta Directiva del Banco de la República. Documento preparado con ocasión de la Convención 
de Asobancaria, junio 8 y 9 de 2000, Bogotá. Las opiniones aquí expresadas son de la responsabilidad exclusi-
va del autor y no necesariamente son compartidas por la Junta Directiva del Banco de la República. El autor 
agradece la colaboración prestada por Lorena Silvani y Lucía Cuevas, en el acopio de información financiera , y 
por Nicolás Torres, en la discusión de los temas jurídicos. 
En su momento no era claro el tratamiento de las inversiones forzosas de Finagro (equivalentes al 7,0% de la 
cartera) y de las sustitutivas en VIS que tendrían que hacer los nuevos bancos hipotecarios. En abril del año 
2000, el Banco de la República redujo al rango 2,0%-5,0% dicha obligación y reformuló los criterios en función 
del tipo de depósito, en línea con criterios que apuntan hacia la multibanca. 
En abril del año 2000, el Banco de la República decidió, por mayoría, reducir a cero el encaje del 10,0% para el 
endeudamiento externo de corto plazo. Sí bien en determinadas coyunturas este tipo de encajes pueden ayudar 
a frenar el excesivo endeudamiento externo de corto plazo, en otras coyunturas representa un freno a la sana 
competencia que debe existir entre el endeudamiento interno respecto del externo. 
Con el fin de ilustrar de mejor manera este efecto, las series presentadas se han suavizado . Cabe señalar que 
en algunos casos se presenta problemas de "reversión" y truncamiento en las curvas de costo medio, pero la 
tendencia del sistema bancario es operar sobre la base de una curva de costo medio descendente, en lo cual 
existe casi unanimidad en los diferentes estudios que se mencionan más adelante. 
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